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планировать фонд оплаты труда и создавать своего рода ограничитель численно-
сти персонала, что позволяет предприятию быть более мобильным в кризисные 
периоды. И в-четвёртых рост показателя Пр.\Чел. способен стать критерием для 
стимулирования производительности определённых подразделений и работни-
ков при создании фондов материального поощрения на МСП. 
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Постановка проблеми. Поступова приватизація обласних енергопостача-
льних підприємств і поглиблення процесів лібералізації на внутрішньому ринку 
електроенергії передбачає не тільки епізодичне визначення ринкової вартості 
підприємств, але й систематичне управління ростом їх ринкової вартості. Для 
цього необхідно знати ті групи показників фінансово-господарської діяльності, 
ті чинники, які в тій чи іншій ситуації здійснюють визначальний вплив на зрос-
тання вартості бізнесу. Для потреб прогнозування і управління вартістю компа-
ній часто використовують регресійні моделі, до яких висуваються жорсткі вимо-
ги щодо відсутності мультиколінеарності економічних показників-аргументів. 
Методи факторного аналізу дозволяють використовувати всю сукупність показ-
ників, а після виявлення основних факторів і їх інтерпретації здійснювати управ-
лінський вплив не на окремі розрізнені показники, а лише на обмежене коло ви-
значальних чинників.  
Слід підкреслити, що під поняттям «фактор» у факторному аналізі розумі-
ють латентну змінну, сконструйовану таким чином, щоб можна було пояснити 
кореляцію між набором змінних [1]. У факторному аналізі поняття «фактор», що  
широко використовується в економічній літературі [2; 3], називають чинником 
чи предиктором. 
Робоча гіпотеза, яка прийнята за основу дослідження, полягає у припу-
щенні, що у групах ОЕП з переважною часткою державних або приватних кор-
поративних прав суттєвий вплив на збільшення вартості компаній здійснюють 
різні групи факторів. Поглиблення ринкових реформ вимагає нових комплексних 
підходів до управління факторами вартості енергопостачального бізнесу. 
Аналіз наукових публікацій. Методи оцінки вартості бізнесу для прийн-
яття важливих стратегічних і тактичних рішень щодо приватизації, реструктури-
зації, визначенні інвестиційної привабливості компаній досить докладно висвіт-
лені в працях вітчизняних і закордонних науковців [4–7]. Поряд з цим, недостат-
ньо уваги приділяється обгрунтуванню факторів вартості як передумови органі-
зації вартісно орієнтованого управління мережею обласних енергопостачальних 
підприємств (далі – ОЕП).  
Постановка задачі. Отже, мета дослідження – визначення факторів варто-
сті для здійснення цілеспрямованого дієвого впливу на них і забезпечення варті-
стно орієнтованого управління. Слід зазначити, що категорія «вартість компанії» 
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є досить широкою і використовується для розв’язання широкого кола економіч-
них задач. У даному дослідженні розглядається управлінський аспект збільшен-
ня вартості компанії.  
Виклад основного матеріалу. Сегмент роздрібного ринку електроенергії 
представлений підприємствами, що працюють за регульованими державою та-
рифами та підпорядковуються оптовому постачальнику ДП «Енергоринок». Ці 
крупні ОЕП мають монопольне право щодо електропостачання у своїх регіонах і 
на сьогоднішній день займають левову частку роздрібного ринку електроенергії. 
На вітчизняному ринку електроенергії функціонують також дрібні підприємства, 
незалежні постачальники, які реалізують електроенергію за гнучкими тарифами, 
викуповуючи права на використання регіональних мереж електропередач у вста-
новленому Законом порядку.  
Першим етапом ринкових реформ у галузі стала приватизація окремих об-
ласних енергопостачальних компаній, частка державних акцій у статутному ка-
піталі яких не перевищує 25 %. Дві групи обласних енергопостачальних підпри-
ємств – з переважно державними та приватними корпоративними правами – збе-
рігають монопольне положення з енергопостачання у територіальних межах ре-
гіону, вони здійснюють господарську діяльність за єдиними правилами. За дер-
жавою зберігаються права тарифного, пільгового, ліцензійного регулювання, 
тобто лібералізація ринку електроенергії ще далека від свого завершення. Разом 
з тим, за рівних умов функціонування результати господарської діяльності ОЕП 
зазначених груп відрізняються. Враховуючи курс реформ на подальшу лібералі-
зацію енергопостачальної галузі, постає проблема використання методів вартіс-
но орієнтованого управління ОЕП як передумови впровадження ринкових ре-
форм і забезпечення конкурентоспроможності компаній. Поряд з цим, не можна 
оминути важливість досліджень у цьому напрямку для неприватизованих ОЕП: 
зростання вартості ОЕП є прямим економічним інтересом власника – держави, 
на тлі майбутньої приватизації цих підприємств.  
Ми беремо за основу дослідження положення про те, що підвищення вар-
тості компанії є пріоритетним серед інших груп чинників економічного благопо-
луччя [8].  
Модель факторного аналізу представлена наступним чином. Нехай задана 
система змінних 1, 2,.........., .пХ Х Х  Значення змінних або ознак пХХХ .,,.........2,1  відомі для 
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кожного з N об’єктів. Представимо вихідну інформацію у вигляді матриці jiхХ =
розмірності (n×N). Кожен рядок складається зі значень одного показника для 
кожного з N об’єктів дослідження. Припускається, що кожен елемент цієї матри-
ці jiх  є результатом впливу деякого числа m гіпотетичних загальних факторів й 
одного характерного фактора: 
,2211 ...... jijmijmrijrjjijji vdfafafafax ++++++=   (1) 
де jra – ваговий коефіцієнт j-ї змінної на r-му загальному факторі або нава-
нтаження j-ї змінної на r-му загальному факторі; rif  – значення r-ого загального 
фактора на і-му об’єкті дослідження; jd  – навантаження або ваговий коефіцієнт 
j-ї змінної на j-му характерному факторі; jiv  – значення j-го характерного факто-
ра на і-му об’єкті дослідження; .;,...1;,...,1;,....,1 nmmrNinj ∠===  
Оскільки масив даних jixX =  представляє величини різної розмірності, то 
для переходу до безрозмірних величин нормуються елементи масиву: 
−
−= ,/)( jjjiji SXxy        (2) 
де jX  – вибіркове середнє j-ї змінної (ознаки); jS  – вибіркова дисперсія j-ї 
змінної. 
Після цих перетворень отримаємо: 
 ,2211 ...... jijmijmrijrijijji vdfafafafay ++++++=    (3) 
де jma  – невідомі коефіцієнти, що називаються факторними навантаженнями;  
jijvd  – залишок, або остаточний специфічний фактор. 
Факторний аналіз застосовано до вибірки фінансових показників восьми 
підприємств з переважною часткою приватних корпоративних прав і дванадцяти 
ОЕП з домінуванням державних корпоративних прав на масиві вихідних даних 
квартальної фінансової звітності за період з 1-ого кв. 2007 р. по 4-ий кв. 2010 р. 
включно. Дані оброблено за допомогою програмного пакету Statistica 8.0.  
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З використанням показників ліквідності, ділової активності, фінансової 
стійкості і рентабельності проведено факторний аналіз для групи підприємств з 
превалюванням приватної форми власності.  
Для пересвідчення у правильності прийняття рішення про кількість факто-
рів застосовано також критерій Кеттеля (рис.). 
 
Рис. – Графік власних значень (кам’янистого осипу) за критерієм Кеттеля (обленерго з домі-
нуванням приватних корпоративних прав) 
Застосувавши обертання факторів (метод варімкас), отримано наступні ре-
зультати (табл. 1). 
Таблиця 1. Факторні навантаження після обертання факторів  
(обленерго з домінуванням приватних корпоративних прав) 
Назва показника Формула розрахунку 
Факторні навантаження (варімакс вихідних) 
Фактор 1 Фактор 2 Фактор 3 Фактор 4 
1 2 3 4 5 6 
Коефіцієнт поточної 
ліквідності 
Оборотні активи/Поточні 
зобов'язання 
0,94 0,11 0,14 0,18 
Коефіцієнт миттєвої 
ліквідності 
(Оборотні активи-
запаси)/Поточні зобов'я-
зання 
0,94 0,04 0,17 0,07 
Коефіцієнт співвід-
ношення власних та 
позикових коштів 
Загальна сума заборговано-
сті/Власний капітал 
-0,10 0,03 -0,33 -0,81 
Коефіцієнт заборго-
ваності 
Загальна сума заборговано-
сті/Активи 
-0,30 -0,02 -0,19 -0,85 
Коефіцієнт оборот-
ності запасів Собівартість/Запаси -0,05 -0,87 0,04 -0,03 
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Продовження таблиці 1 
1 2 3 4 5 6 
Період обороту запа-
сів 
90 (квартал)/Коефіцієнт 
оборотності запасів 
0,23 0,87 -0,06 -0,01 
Коефіцієнт оборот-
ності дебіторської 
заборгованості 
Чистий дохід/Дебіторська 
заборгованість 
-0,15 -0,19 -0,24 0,47 
Період обороту дебі-
торської заборгова-
ності 
90 (квартал)/Коефіцієнт 
оборотності дебіторської 
заборгованості 
-0,02 0,73 0,04 -0,44 
Коефіцієнт оборот-
ності кредиторської 
заборгованості 
Собівартість/Кредиторська 
заборгованість 
0,55 -0,45 0,07 0,15 
Період обороту кре-
диторської заборго-
ваності 
90 (квартал)/Коефіцієнт 
оборотності кредиторської 
заборгованості 
-0,40 0,46 0,20 -0,39 
Коефіцієнт оборот-
ності активів Чистий дохід/Активи 0,13 -0,80 0,32 -0,10 
Коефіцієнт чистої 
рентабельності 
Чистий прибуток/Чистий 
дохід 
0,16 0,31 0,85 0,24 
Коефіцієнт рентабе-
льності активів Чистий прибуток/Активи 
0,17 -0,25 0,90 0,14 
Коефіцієнт рентабе-
льності акціонерного 
капіталу 
Чистий прибу-
ток/акціонерний капітал 
0,07 -0,30 0,84 0,03 
  Власне значення 4,29 3,06 1,89 1,41 
 
Відсоток від загальної дис-
персії 30,63 21,86 13,49 10,08 
Кумулятивне власне зна-
чення 4,29 7,35 9,24 10,65 
Кумулятивна дисперсія, % 30,63 52,49 65,99 76,06 
Після застосування процедури обертання факторів по групі приватизова-
них обленерго, на перший фактор найбільше навантаження здійснюють показни-
ки, що характеризують ліквідність (коефіцієнт швидкої та миттєвої ліквідності). 
В той же час, на другий фактор найбільше навантаження здійснює коефіцієнт 
оборотності запасів. Фактор № 3 характеризується навантаженнями, що здійс-
нюють показники рентабельності, фактор № 4 – показники фінансової стійкості. 
В результаті розрахунків за групою обленерго з домінуванням державних 
корпоративних прав отримано п’ять факторів. Кількість відібраних факторів пе-
ревірено за критерієм Кайзера, ними пояснюється 75,24 % кумулятивної диспер-
сії сукупного показника економічної ефективності підприємства, а також кіль-
кість відібраних факторів перевірено за графічним критерієм Кеттеля.  
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Так, найбільше навантаження на перший фактор здійснюють показники 
терміну обороту дебіторської та кредиторської заборгованості: 0,87 та 0,82 від-
повідно. На другий – коефіцієнти миттєвої та швидкої ліквідності (0,99 та 0,98 
відповідно), на третій – коефіцієнт заборгованості (0,94). Поряд з цим, суттєве 
навантаження припадає на четвертий фактор – коефіцієнт обороту та період обо-
роту запасів, та на п’ятий фактор – коефіцієнт рентабельності акціонерного капі-
талу (0,91) та коефіцієнт чистої рентабельності (0,86). 
Отже, на підставі виконаного аналізу слід зробити висновок, що фактором 
вартості ОЕП з превалюванням державної форми власності перш за все є період 
погашення дебіторської та кредиторської заборгованості, з домінуванням прива-
тних корпоративних прав – ліквідність. Окрім того, на підставі факторного ана-
лізу можна зробити висновок, що група показників рентабельності для обленерго 
з домінуванням приватних корпоративних прав відіграють більшу роль, ніж для 
державних, оскільки вони вносять суттєве навантаження на фактор № 3 для об-
ленерго з домінуванням приватних корпоративних прав: 13,49 % від загальної 
дисперсії (табл. 1), в той час як аналогічний показник на обленерго з домінуван-
ням державних корпоративних прав дорівнює лише 7,81 %. Таким чином, при-
пускаємо, що вартість приватизованих ОЕП значною мірою визначається факто-
рами ліквідності та рентабельності, в той час як для підприємств з державними 
корпоративними правами – тривалістю періоду погашення заборгованості.  
В табл. 2 демонструється середнє значення фінансово-економічних показ-
ників, що внесли найбільший вклад у факторні навантаження для груп підпри-
ємств з домінуванням приватних і державних корпоративних прав. За результа-
тами факторного аналізу приватизовані ОЕП мають значно вищі показники рен-
табельності та більш наближені до встановленої строками розрахунків показни-
ки періоди обороту розрахунків зі споживачами. 
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Таблиця 2. Середнє значення фінансово-економічних показників для груп ОЕП з 
переважно державними і приватними корпоративними правами (за період  
з 1-ого кв. 2007 по 4-й кв. 2010 рр.). 
Назва показника 
Середнє значення показника за період дос-
лідження на підприємствах з домінуванням 
державних корпо-
ративних прав 
приватних корпорати-
вних прав 
Коефіцієнт поточної ліквідності 1,54 0,89 
Коефіцієнт миттєвої ліквідності 1,38 0,69 
Період обороту дебіторської заборгованості 42,25 9,23 
Період обороту кредиторської заборгованості 57,7 10,23 
Коефіцієнт чистої рентабельності  0,02 0,05 
Коефіцієнт рентабельності активів 0,02 0,11 
Коефіцієнт рентабельності акціонерного капіталу 0,37 1,37 
Висновки. Аналіз особливостей функціонування вітчизняного роздрібного 
ринку електроенергії на сучасному етапі реформ, направлених на лібералізацію 
ринкових взаємовідносин між суб’єктами енергоринку, надав змогу визначитись 
з факторами вартості бізнесу.  
Так, застосування методів факторного аналізу до груп ОЕП з різною пито-
мою вагою державних корпоративних прав, показало, що ключовими факторами 
вартості приватизованих ОЕП є рентабельність та ліквідність, неприватизованих 
– тривалість періоду розрахунків з контрагентами. Передусім, мова йде про над-
мірну вартість активів цих підприємств, внаслідок циклічного понаднормового 
рівня дебіторської заборгованості, яка знижує інвестиційну привабливість і пе-
решкоджає поглибленню процесів приватизації в галузі. 
Щодо приватизованих ОЕП, то ця група підприємств підвищує вартість біз-
несу з використанням чинників збільшення прибутковості, зниження собівартості 
постачання електроенергії і втрат в мережах. Забезпечуючи належний рівень лік-
відності, вони потенційно мають більш вільний доступ до позикового капіталу 
для подальшого розвитку і вдосконалення фінансово-господарської діяльності, що 
створює додаткові конкурентні переваги на ринку. Заздалегідь підкреслимо, що 
виявлені фактори не є статичними, і з часом пріоритети впливу на ключові факто-
ри вартості можуть змінюватися залежно від стану середовища бізнесу. 
Загалом виявлені фактори вартості для обох груп ОЕП мають розглядатись 
на управлінському рівні як орієнтири підвищення вартості бізнесу.  
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Незалежно від термінів завершення приватизації ОЕП з превалюванням 
державної частки власності в статутному капіталі, питання подолання збитково-
сті і збільшення вартості цієї групи підприємств не втрачає актуальності, оскіль-
ки енергетична галузь є стратегічно важливою в економіці держави, а енергетич-
ні мережі – єдиною системою, то ж від підвищення ефективності роботи окремо-
го ОЕП потенційно виграє широке коло суб’єктів: від споживачів, які у перспек-
тиві матимуть якісну послугу з енергопостачання за конкурентними тарифами, 
до виробників електроенергії, а також держави. 
Перспективи подальших досліджень полягають в імплементації ключових 
факторів вартості в систему управління групами підприємств роздрібного ринку 
електроенергії залежно від результатів сценарного аналізу середовища бізнесу на 
перспективу.  
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В статье представлены результаты факторного анализа для двух групп энергопоставляющих 
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